Carátula 
(Ingresa a Sala el señor Ministro de Economía y Finanzas) 


SEÑOR PRESIDENTE.-La Comisión de Hacienda da la bienvenida al señor Ministro de Economía y Finanzas, doctor Alejandro 
Atchugarry, conocido de la Casa. 


SEÑOR MINISTRO.- Agradezco a la Comisión que me reciba sin demasiado preaviso. 


En realidad, concurro con el propósito de entregar los textos de la Carta de Intención que fue aprobada el pasado lunes por el 
"board" del Fondo Monetario Internacional, en forma unánime, lo que permitió culminar con un largo proceso. 


Claramente en agosto todos comprendimos que había habido una actitud de auxilio frente a la dificultad, pero ello se había dado 
para continuar con los programas. A nivel local había mucha gente sembrando una fuerte duda sobre la viabilidad de crecimiento a 
mediano plazo y, por lo tanto, de sustentabilidad de la deuda. 


Traje algunos cuadros, que están fuera de la Carta, elaborados por nuestras oficinas. En uno que les voy a dejar, se muestra con 
forma de desembolsos a agosto, la situación de vencimiento de capital de la deuda externa con fuertes acumulaciones en los 
ejercicios 2003, 2005 y 2006. Incluso este cuadro -en agosto era un poco peor- pasó por una administración amistosa de la deuda 
por la cual nosotros canjeamos U$S 400:000.000 o U$S 500:000.000 en los últimos meses. Por lo tanto, la visión en setiembre y 
octubre era un poco más compleja que la que se muestra en este cuadro al que estoy haciendo referencia. En función de lo cual, 
aproximadamente desde fines de noviembre en adelante empezó un intercambio de opiniones y de información con los organismos 
multilaterales de crédito donde la tesis de Uruguay era que pese a que naturalmente cuando a uno le dicen que un país tiene su 
deuda en el 90 % del Producto y que todavía está pidiendo fondos adicionales, después tiene que explicar que en realidad esto es 
manejable. Encontramos en una radio una explicación absolutamente sintética de parte de un gerente uruguayo de bancos que 
expresaba que el Uruguay es un cliente solvente, con una extraordinaria historia de buen cumplidor, pero que ahora tiene un 
problema de liquidez que hay que resolver. No se me ocurre decir tanto en tan pocas palabras, por lo que las he incorporado a la 
explicación ya que creo que es lo más claro y sintético que he escuchado. 


Entonces, el Uruguay ya pasó por esas circunstancias y para ello empezamos a argumentarles -cosa que también estamos 
haciendo con los tenedores de bonos externos- cuál es la constitución de nuestra deuda que, aproximadamente, es mitad y mitad 
entre tenedores privados y organismos multilaterales de crédito. 


Con los desembolsos programados va a llegar, prácticamente, a la paridad, porque son dos patas de la mesa muy parecidas. 


En primer lugar, hicimos una revisión de lo que había sido la situación de 1982 en adelante, cuando la deuda había llegado al 90 % 
del Producto. Señalamos que el país había podido diseñar una estrategia con base en que le dieran más plazo y seguir teniendo un 
buen relacionamiento de mercado, que le permitió administrar y cumplir su deuda y crecer. Esta circunstancia es una combinación 
compleja de llevar adelante, pero el Uruguay ya había tenido la capacidad de hacerlo. Además, la forma bastante ordenada en que 
el Uruguay estaba tratando de administrar una situación tan crítica como la de fines del 2002, permitía abrir una carta de 
esperanza. Tenemos en nuestro poder un detalle del sector público, que no figura en la parte de empresas y Banco Central. La 
evolución de la relación Deuda-Producto hasta el 2002 es según los datos y, de ahí en adelante, es la esperada. Sobre la visión 
compartida por Uruguay, en esta visión de crecimiento, en el año 2012 llegaríamos al 40 % en la relación Deuda-Producto, mientras 
que en una visión más conservadora... 


SEÑOR COURIEL.- ¿Cuál es el crecimiento del Producto para esa relación Deuda-Producto? 


SEÑOR MINISTRO.- En esa relación es alrededor del 3 %, que es la media histórica de los últimos veinte años. La diferencia con 
la visión que terminamos concordando con las proyecciones del Fondo -incluso está referida en la Carta- es que en el 2012 se 
llegaría al 55%, porque el Producto de arrastre es un poco menor que el que estimamos nosotros y el superávit primario en esa 
proyección es menor. 


Voy a dejar al señor Presidente las versiones en español y en inglés de la Carta Intención y las tablas anexas, incluida una carta 
complementaria donde se hace referencia a una breve descripción de la operación de canje voluntario en que estamos insertos. 


En una proyección común con el Fondo Monetario Internacional -a la que se hace referencia en la Carta- advertimos que con 
supuestos de superávit primario que van del 3.2% -cabe indicar que este año dicho porcentaje se ubica en un 3.5% y se espera 
que para el año que viene se estabilice en un 4%- y con hipótesis de crecimiento de menos dos este año, dos y medio el que viene 
y la estabilización en el 3% a mediano plazo, ellos para la misma década llegan a la conclusión que la relación Deuda-Producto se 
estabiliza en el 55%. Insisto en que la diferencia de estas visiones está en el Producto inicial, donde nosotros pensamos que en 
este año 2003 la relación Deuda-Producto va a ser un poquito mejor que la de arranque de ellos. Básicamente, se trata de un tema 
de relación de tipo de cambio y producción. En sus tablas han incorporado una caída de once puntos el año pasado cuando, en 
realidad, la misma fue de nueve puntos y medio. Entonces, reitero, hay una pequeña diferencia de arranque que, acumulada, 
puede arrojar una diferencia mayor. 


Cuando uno hace una proyección a diez años, este aspecto no es relevante; lo que sí interesa es la visión compartida por el Banco 
Mundial y el BID después de varias conversaciones. En este sentido, la visión que tenemos es de que, de mantenerse una cierta 
estabilidad fiscal, los organismos seguirán comprometidos con el programa del Uruguay, por cuanto no se limitan a decir que hay 
un programa de desembolso para dentro de dos años. Si bien no lo podemos comprometer, porque las reglas de estos organismos 
es muchas veces tomar decisiones anuales, a lo sumo, bianuales, existe una clara referencia por mantener un nivel de apoyo o de 
stock de créditos estable durante los próximos años, lo cual no estaría produciendo un abandono o cobro abrupto, excepto de 
nuevas aportaciones. De esta forma, el servicio de atención de la deuda con estos organismos pasaría de la situación de estos 
picos a tener un stock estable. Concretamente, el BID y el Banco Mundial, están pensando en mantenerlo prácticamente estable 


durante los próximos cinco, seis o siete años. Naturalmente, habrá que tener en cuenta las medidas y proyectos que se vayan 
ejecutando, pero esta es la idea básica de trabajo guiada en el Fondo Monetario Internacional que, generalmente, tiene una 
intervención más corta y plantea dos mecanismos. El primero -que ya estamos usando en este Ejercicio 2003- es el de prorrogar un 
año el vencimiento de la amortización. Ellos hablan de pasar de una situación esperada o comprometida, a una situación obligada, 
que es a lo que llaman "correr un año". Por otro lado, y en la medida en que los Gobiernos así lo quieran y lo entiendan, está la 
disposición por mantener un flujo de fondos que no obligue al país a realizar amortizaciones importantes en los próximos años. 


Podemos decir que sobre aproximadamente un 40% de la deuda hay, no sólo un programa operativo hasta marzo de 2005, sino 
una visión técnica compartida, tanto de crecer, como de mantener un stock de asistencia estable para los próximos años. De esta 
forma, los organismos estarían manteniendo bastante resuelto el tema de la atención de la deuda con un nivel de superávit primario 
que, de últimas, casi en ningún Ejercicio es superior a los intereses que hay que pagar. Quizá, en este punto valga la pena analizar 
que en términos de servicio de deuda, a través de la administración, se estaría manteniendo el stock de capital. 


Entonces, el esfuerzo del país está vinculado mucho más a atender el servicio que hacer una amortización de capital que lo 
colocaría en una situación de difícil cumplimiento. Esto es lo que el país siempre ha hecho, es decir, administrar, atender los 
servicios y tener un flujo de nuevos fondos que le permiten costear o financiar las amortizaciones. En términos de pago de 
intereses relativos al Producto Bruto Interno, cabe señalar que los niveles de la década del 80 -años en los que hubo acumulación 
de la deuda- oscilaron entre siete y nueve del Producto. Para este año, que es el peor, estimamos que este nivel llegará a seis 
puntos del Producto, con la idea de que vaya bajando en la medida en que el resto de la estrategia funcione. 


Como hemos conversado con algunos amigos anteriormente, debo decir que los técnicos nos dieron una visión más completa 
planteándonos también, en relación con la cuenta corriente, en una gráfica los pagos de renta al exterior, que en aquella década 
eran bastante importantes y representan menos del 1%. Por lo tanto, el esfuerzo hacia el exterior es más moderado, si se quiere, 
que el que ya hizo el país. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En cuanto a la proyección esperada -aclaro que me refiero al periodo que va desde 2003 hasta 2012- 
quisiera saber si también se piensa que el pago de intereses va a estar por encima de ese superávit primario. 


SEÑOR MINISTRO.- Tal como se plantea creo que el pago de intereses en esa proyección llega a bajar a 4 puntos del Producto. O 
sea que lentamente se va encontrando el superávit primario con la totalidad del servicio en una proyección que, como toda la que 
se realiza a diez años vista, en este mundo puede ser opinable. También debe tenerse presente que es la única manera de hacerlo 
para ver si el paciente es viable o no. 


Se trata de que el achicamiento de la relación Deuda-Producto suceda como se dio en la década de 1980. Cabe indicar que la 
deuda tiene cierto grado de apreciación porque el dólar en el mundo algo se deprecia y, por otra parte, ello se produce sobre la 
base de ir creciendo. Por lo tanto, en la medida en que "tú administras tu deuda ésta no aplasta el crecimiento". Por ende, la 
relación mejora por la vía del crecimiento y no por la de amortizaciones netas de capital que, para una economía que aspira crecer, 
sería muy difícil de llevar a la práctica. Ese es el concepto central. 


Para ver si ello era viable o no confeccionamos algunas gráficas mostrando en ellas los resultados primarios, que fueron muy 
fuertes desde 1985 hasta 1993, en que anduvieron entre el 4% y el 6%. Naturalmente, la mayoría de ellos estuvo vinculado a 
señoriazgo o mayor impuesto inflacionario. Es una manera de hacerlo. Aun en años en que el país tenía mucha holgura de acceso 
a mercados registró superávit primario de entre 1,5% y 2%, que en realidad no lo tuvo a partir de 1999. Los años en que no los tuvo 
fue de 1982 a 1984 y de 1999 a 2001. O sea que los años más duros por recesión es en donde no tuvo superávit primario. Por lo 
tanto, pensar en un superávit primario de 3,5% o 4% a mediano plazo es consistente con lo que el país ya pudo hacer y, al mismo 
tiempo, crecer. Ello no quiere decir que las políticas tengan que ser las mismas o que haya que repetir, pero es bastante más 
aceptable para demostrar que el país ya lo hizo durante una década y, entonces, lograr convencer de que puede volver a hacerlo. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero hacer dos preguntas, tal vez un poco metodológicas, pero las formulo a efectos de comprender bien lo 
que se plantea. 


Esta gráfica dice: "corregido por señoriazgo". Quiero entender de qué se trata porque confieso que no lo sé. 


Lo otro que deseo conocer es lo siguiente. En la década del '80 en realidad había que pagar servicios de deuda externa, porque 
deuda interna en dólares prácticamente no había. La preocupación del superávit primario, entre otras, es porque la deuda interna 
también es en dólares. Entonces, allí hay una preocupación pues hay que pagarla. En la década del '80 importaban, a mi entender, 
la balanza de pagos, las reservas y el superávit comercial; eso era lo que aparecía en las cartas de intención del Fondo Monetario 
Internacional. 


Escucho al señor Ministro y, entonces, advierto que el superávit comercial no existe o, al menos, no es tan así, las reservas 
internacionales no están y todo lo que importa es el superávit primario del sector público. Se trata de una pregunta de carácter 
metodológico y no tiene un sentido político. 


Además, reitero, lo del señoriazgo no lo entiendo. 


SEÑOR MINISTRO..- Ese es el problema metodológico, según me lo han explicado. Esa es la terminología que suelen usar estos 
organismos y corresponde a lo que aquí llamamos impuesto inflacionario. ¿Por qué es así? Porque como se hace una 
comparación, en términos nominales, en la ejecución del Presupuesto de los gastos del Estado, en la medida en que hay niveles 
importantes de inflación, se genera o un ingreso o un ahorro. Entonces, si se mira el Presupuesto, por ejemplo, del año 1986, en la 
ejecución nominal se puede decir que no hubo superávit primario. Ahora bien, cuando se lo constata en la realidad, como en ese 
entonces hubo un nivel de inflación del 60% o del 70%, trajo como consecuencia mayores ingresos y menores egresos. De esta 
forma, hubo un superávit primario del 4%. 


En cuanto a lo que significa el "señoraje", sería lo que se queda el Estado como señor que maneja la moneda como consecuencia 
de emitirla de más. Eso provoca que haya una pérdida de poder adquisivo al público que se la queda el Estado que es el señor de 


la moneda. Con respecto al impuesto inflacionario o la depreciación inflacionaria, los uruguayos lamentablemente tenemos una 
experiencia muy vasta. 


¿Por qué se presenta así? El Uruguay en la década del '80 no tenía superávit primario, según lo que expresaban los técnicos del 
exterior. Pero hubo que decirles que no, que estaban mirando las cifras nominales del principio del ejercicio. Si se observa la 
ejecución del ejercicio corregido por la inflación, sí hubo superávit primario. Reitero que a esto lo llaman "señorial", según me lo 
explicaron. 


Lo que interesa en este momento es mostrar con mayor claridad un hecho histórico. 


Uruguay efectivamente tenía una situación de deuda aparentemente aplastante que iba a traer como consecuencia la inhibición de 
su crecimiento, pero fue haciendo una administración que no opuso cancelación neta-capital, sino atención al servicio. De esta 
forma, fue mejorando su relación dentro de la base de mantener estable el capital, el mercado, buscando los planes "Brady", o sea, 
mayores plazos -que es lo que estamos pidiendo ahora- y, en función de eso, el país fue llevando su estrategia. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Me parece que hay una línea bien directa. Cuando el país crece... 


SEÑOR MINISTRO.- También hay una referencia en el sentido de que cuando el país tuvo una caída muy grande del Producto en 
un corto tiempo, hubo una tendencia a su recuperación, incluso, más rápida que la proyectada. Reitero que la recuperación del 
Producto en la década del '80 fue más rápida que la que hoy estamos proyectando, que son tasas moderadas. 


Toda proyección lo que básicamente procura es mostrar una posibilidad de administrar e ir discutiendo la deuda, en la medida en 
que se den más plazos. En términos de país nos parece que es la mejor opción, sobre todo porque en el Uruguay -y refiere también 
a la otra parte de la estrategia que es la que complementa esta Carta Intención y a los organismos- hay otro problema que refiere al 
planteo a tenor privado de los morosos. Eso de alguna manera nos va a permitir aplanar ese incumplimiento y mantener algo que 
es vital, que es la baja tasa de interés. 


Desde el punto de vista de las otras reflexiones que hacía el señor Senador Couriel, debo decir que en términos de superar la 
cuenta corriente, en la balanza comercial directamente estamos -hay que tener en cuenta una depresión muy grande de las 
importaciones a fin del Ejercicio 2002- cerrando. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Qué significa que se está cerrando? 

SEÑOR MINISTRO.- Que estamos prácticamente nivelados. 

SEÑOR COURIEL..- El señor Ministro se refiere a la balanza comercial. 

SEÑOR MINISTRO..- La balanza comercial directa. 

SEÑOR COURIEL..- Incluidos los servicios. 

SEÑOR MINISTRO..- No; directa de bienes. En bienes y servicios existe un desnivel, un pequeño superávit. 


Como la metodología ha sido no distinguir si un bono denominado de moneda extranjera es local o no, por ello no ha habido tanto 
un énfasis especial en el tema de balanza comercial en esta Carta. 


Pero en una situación de sistema bancario abierto, donde hay U$S 6.400:000.000 de depósitos, de los cuales U$S 4.400:000.000 
son totalmente libres y más U$S 5.000:000.000 están en Bonos del Tesoro y Letras de Tesorería, dos tercios emitidos en el exterior 
y un tercio acá -pero con tenedores libres, es decir que pueden ser locales o externos- y en el manejo de esto no se hizo una 
frontera muy definida entre lo que era afuera y adentro -sobre la base de que la idea era no entrar en un sistema de cambio dirigido 
O algo por el estilo que pudiera poner esas fronteras- se manejó la situación de la deuda simplemente separando entre organismos 
multilaterales y público en general, sin distinguir si era local o no, y para el tema del pago de los servicios no se vinculó tanto con 
ese aspecto. Sí se vinculó con el tema de las reservas. 


SEÑOR COURIEL.- Entiendo perfectamente lo que dice el señor Ministro. ¿Y los intereses? Las amortizaciones no se van a pagar, 
ni las de los organismos internacionales. Después que se realice el canje prácticamente no habrá amortizaciones. 


SEÑOR MINISTRO.- Digamos que el plan consiste en que una administración de la deuda permite ir al mercado pagando todas las 
amortizaciones, pero obteniendo nuevos recursos para que no haya una transferencia neta por capital en los próximos años. 


SEÑOR COURIEL.- Los intereses son seis puntos del Producto, lo que es muy alto. Es cierto que el Producto tiene este lío del tipo 
de cambio, por lo tanto no es comparable, y yo en lo personal no lo utilizaría y emplearía las exportaciones, que es una referencia 
mucho más clara de la evolución. 


Esos seis puntos del Producto que tuvimos que pagar en intereses ¿de dónde salen? ¿De dónde sale la moneda extranjera? 


SEÑOR MINISTRO.- La idea, primero por el lado fiscal y luego por el de las divisas, es que si se está planteando un superávit 
primario del 3,2, el país está accediendo a fuentes de financiamiento para completar el 2,8 restante y atender esos intereses. Es un 
programa que termina con 3,2 de déficit, que es parte de la necesidad de financiamiento y, por lo tanto, parte de los dólares -como 
dice el señor Senador Couriel- necesarios. Cuando se elabora el programa, también se hace un ensayo de cuáles son las 
necesidades de financiamiento adicionales para hacerlo sustentable. En ese esquema se parte de la base de que los aportes del 
Fondo Monetario Internacional básicamente vienen a fortalecer reservas. En cuanto a los que provienen del Banco Mundial y del 
BID, los de este último básicamente serían los de este año; los del año que viene son para fortalecer las políticas sociales que, en 
la medida en que el Gobierno está dispuesto a pagarlas en cualquier caso, le genera un ingreso de divisas. 


No es que nosotros vayamos a educar de acuerdo a si nos da la plata o no; lo que hace es fortalecer que lo podamos lograr. Y, en 
la medida en que eso lo pagamos con pesos y no con dólares, nos quedan los dólares. 


Concretamente, este año nos vienen del BID U$S 160:000.000 para fortalecer las políticas sociales, que dicho sea de paso, 
estábamos dispuestos a llevarlas a cabo aun sin ese apoyo. 


Entonces, repito, en la medida en que pagamos con pesos nos quedan esos U$S 160:000.000 que nos permiten cumplir con parte 
de lo que llaman cabos o brecha de financiamiento necesaria. Ahora bien, si viene dinero del Banco Mundial para, entre otras 
cosas, capitalizar al Banco Hipotecario -lo cual ya estamos haciendo- eso nos permitiría atender, por ejemplo, la agenda de 
Tesorería que hemos librado para capitalizar a dicho Banco. Por tanto, también es parte del financiamiento en dólares, porque el 
Banco Hipotecario tiene que pagarle al Banco República en dólares. En ese sentido, el Gobierno lo que ha pensado hacer es 
prestar Letras de Tesorería al Banco Hipotecario que éste le devolverá en Unidades Reajustables, para empezarse a calzar. Con 
esas Letras de Tesorería, más algo de lo que cobra de recupero, está cancelando todos los intereses y empieza a entregar a 
cuenta del capital del Banco República para fortalecer la posición de esta Institución, que se ha quedado con los depósitos. 


En la medida en que nos entre dinero del Banco Mundial, lo utilizaremos para cancelar parte de los intereses, que en este caso son 
Letras de Tesorería que tiene el Banco de la República; así que va a ir directo para ahí, en efectivo. 


En otros casos, ya hemos hecho adelanto de aportes, por lo que nos vamos a quedar con los dólares, que es parte del 
financiamiento. Y otra parte -y por eso hemos puesto tanto énfasis en una aproximación amistosa al mercado- la obtenemos 
comprando, cosa que hace el Banco Central cada vez que puede, que tiene un programa que permite comprar, tal vez, U$S 
200:000.000 al año aproximadamente, sin abandonar las metas monetarias, que es el único ancla del programa. 


Lo otro es ir colocando algo en el mercado cosa que, aún sin este marco -es decir con un marco de bastante menor previsibilidad, 
aunque sea a corto plazo- lo estamos haciendo. 


Esas son las fuentes de financiamiento de organismos multilaterales que, sumado a algo del mercado y a lo comprado en dólares, 
nos permitirán cerrar el programa con una visión, incluso, de mediano plazo. 


SEÑOR COURIEL.- Voy a decir una frase que no intenta, de ninguna manera, ser la que sintetizó el Gerente del Banco: en 
esencia, hay que pagar servicios de deuda -básicamente intereses porque los otros se reprograman- con los préstamos que vienen 
de los organismos internacionales más algunas colocaciones que se hacen en el mercado para obtener los dólares 
correspondientes. No aparece la necesidad -y este es el tema- de un superávit comercial de bienes para pagar los intereses. 


SEÑOR MINISTRO.- No es una condición o meta del programa. 


SEÑOR COURIEL.- A propósito, quiero decirle al Ministro que en la década del 80 se tenían que pagar los servicios de deuda y la 
primera fuente de financiamiento era su superávit de balanza comercial. Por lo tanto, se tenían que bajar las importaciones, con lo 
cual se estaba bajando el Producto. En este momento, el señor Ministro me está diciendo que no le están pidiendo un superávit de 
balanza comercial para pagar los servicios de deuda y, por lo tanto, puede tener un nivel de importación que le permita cierto grado 
de crecimiento. 


SEÑOR NUÑEZ.- No sé si este es el momento propicio para hacer este tipo de planteamientos, pero en la misma línea que 
expresaba el señor Senador Couriel, debo confesar que además del aspecto financiero -que es sobre lo que se ha estado 
conversando- me preocupa el hecho de cómo se plantea el Gobierno tener esa tasa de crecimiento histórica del Producto Bruto 
Interno, que es lo que, en definitiva, sustenta el programa a mediano plazo, o sea, la parte financiera y la recaudación. 


El señor Ministro explicó de dónde va a sacar el dinero para hacer frente al pago de la deuda externa y hasta ahora se refirió a 
manejos financieros y monetarios. Pero si no tenemos claro -por lo menos nuestra fuerza política no lo tiene- cómo se piensa 
sustentar ese crecimiento del Producto Bruto Interno, no podemos visualizar cuál va a ser el programa. 


SEÑOR MINISTRO.- Las fuentes de crecimiento constituye otro de los grandes temas. A este respecto debo señalar, en primer 
lugar, que uno tiene la clara percepción de que los dos primeros sectores que van a ser el motor de la situación, son el exportador y 
aquellos de la producción vinculados a los bienes transables, o sea que sustituyen exportaciones en función del tipo de cambio. 
Precisamente, el tipo de cambio -que es un elemento a considerar para ver si esto es o no sustentable, si es real, o un simple 
deseo- es el más favorable desde el año 1983, obviamente, desde el punto de vista del exportador. 


A su vez, el nivel de tributación de los sectores primario y secundario es el más bajo de la historia; en realidad, la presión tributaria 
sobre estos sectores es la más baja de los últimos cincuenta años. Es más, es casi inexistente; me refiero a la tributación nacional 
sobre los sectores agropecuario e industrial o, tal vez, en un sentido más amplio, sobre el sector exportador, que es básicamente 
industrial, pero no olvidemos que en el país también hay bienes primarios. 


Frente a ello -esto también es parte de las previsiones- consideramos la primera opción, que era devolver los tributos, por ejemplo, 
el aporte patronal. Había muchas voces que consideraban que el tipo de cambio era bueno, aunque otras, como la de Argentina, 
hacían referencia a las detracciones. 


Nuestra decisión fue mantener la presión lo más baja posible en virtud de que pensamos que es un tema de mediano y largo plazo, 
porque nuestro país es chico y no tiene muchas fuentes naturales de riqueza -como sí es el caso de nuestros vecinos- como para 
decir "soy atractivo a mediano y largo plazo en los sectores productivos de base". Pero, por otro lado, en esto también hay que 
tener en cuenta la calidad de su gente, el nivel de instrucción y la estabilidad, que son elementos muy importantes. Entonces, 
pongamos una pizca de pimienta -que en este caso está dada por el bajo nivel de tributación- en particular, porque después los 
vecinos crean sistemas especiales que si bien no abarcan sus inmensos territorios, la parte que sí queda comprendida puede 
resultar chica para ellos, pero muy grande para el Uruguay, llámese cuatro provincias argentinas, Manaos o régimen de radicación 
de inversiones en San Pablo. 


Entonces, la primera decisión, cuando se armó todo esto, fue mantener -por lo menos, en los próximos dos años- este nivel bajo de 
tributación, el más bajo posible, porque sentimos que esto también ayuda a tomar decisiones en cuanto a la inversión. 


La segunda decisión -que implica otra gran discusión- tiene que ver con los reintegros a los exportadores. En este sentido, la gama 
de posibilidades iba desde eliminarlos y establecer detracciones, hasta lo que al final terminamos haciendo. El Estado - 


notoriamente- tiene problemas de caja, pero también siente que el sector exportador es parte del motor de la reactivación. No sirve 
un sistema en el cual se tiene un horizonte de tres o cuatro meses; por ejemplo, hoy el horizonte que se tenía era hasta el 30 de 
junio, lo que ni siquiera da para saber cuál es el régimen para el próximo negocio que va a efectuar el señor Fulano en Sudáfrica. 


Entonces, buscamos un acuerdo -que ya cerramos y concretamos hace, más o menos, diez días- por el cual, por un lado y ante 
nuestra necesidad de caja, llevamos la exigibilidad de los certificados nominados en dólares, de cinco a doce meses pero, por otro 
lado, por el período que quede de este Gobierno -es decir, hasta el 28 de febrero de 2005- mantenemos tal cual el sistema, sin 
retaceos, para que se tenga un panorama atractivo para invertir y buscar negocios. A su vez, acordamos algunos mecanismos para 
que esos certificados de descuento de impuestos pudieran, en algunos casos, ayudar a resolver alguna situación de 
endeudamiento con el Banco de la República, lo que a esta Institución le vendría bien para bajar la carga de previsiones por algún 
deudor. 


En ese contexto del sector exportador también planteamos otras medidas de fortalecimiento. Una de ellas refiere al alivio financiero 
de algunos impuestos que se tiene que anticipar con respecto a la materia prima, y otra tiene que ver con algo que estamos 
negociando, que es una baja de la tarifa marginal en caso de crecimiento. En esto ya hemos tenido éxito con OSE y, seguramente, 
en estos días su Directorio resolverá un 50% de 


En ese mismo sentido estamos negociando con UTE -esto es menos sencillo- algún tipo de baja, especialmente en lo que tiene que 
ver con nuevos emprendimientos o con la ampliación de los actuales. Concretamente, hay algún emprendimiento industrial, muy 
importante, que se quiere instalar en el centro del país, de origen brasileño, donde el tema de la energía es central, por lo que 
estamos negociando algunas bajas de impuestos a la UTE, como apoyo, para ayudarla a ofrecer tarifas muy competitivas. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Esto sería exclusivamente para el sector exportador o en general para todas las inversiones? 


SEÑOR MINISTRO..- Esto es para el sector productivo en el sentido amplio, cualquiera sea el destino de la producción. Inclusive, 
esto ha sido conversado con el sector de la industria más que con el de los exportadores, para hacerlo más abarcativo. 


Entonces, esto es para los sectores que trabajan en el mercado interno porque se han vuelto más competitivos por el tipo de 
cambio, como para el sector externo. 


Otra área que estamos considerando y en la que nos parece esencial este marco de confianza, es la que tiene que ver con las 
inversiones en el sentido más amplio, algunas inducidas por el Estado a través de los regímenes de promoción de inversiones y 
otras incentivadas por algún llamado a concesión, como puede ser el caso del Aeropuerto. Aquí, necesariamente, el tema de dar 
estabilidad al sistema hace a la inversión. 


Si invertir en un bono uruguayo tiene una tasa interna de retorno del 20%, es muy difícil que la gente quiera invertir en producción 
real. Por más oportunidades que se brinden y por más talentosos que seamos los uruguayos, esa ecuación no cierra. Debemos 
volver a los niveles usuales para que la inversión tenga una tasa de retorno del 12%, 13%, 14% ó 15% y el inversor, ya sea local o 
extranjero -eso da lo mismo- decida realizarla en Uruguay. 


Otro tema refiere al acceso a los mercados, sobre el cual fuimos a conversar a la República Argentina. Allí encontramos un buen 
ambiente para ir liberando mutuamente algunas de las cosas que hicimos en los momentos de peor crisis. En ese sentido, ya 
intercambiamos ideas acerca de la eliminación de las cartas de crédito y la Argentina tiene a consideración sacar algunos precios 
de referencia a nuestras importaciones. Le hemos planteado la situación en los mejores términos, diciéndoles que en este 
momento estamos perdiendo nosotros, cuatro a uno. Si hacemos un paréntesis con Argentina de los cinco últimos meses vemos 
que las exportaciones han crecido en forma importante. Lo que ocurre es que el año pasado Argentina representaba el 20% del 
destino de las exportaciones y cayó un 66%, lo que tuvo un impacto del 10% o el 12%. Por supuesto que hay una caída natural de 
exportaciones a la Argentina de todo el mundo, como también la hay aquí. 


Sin embargo, el desbalance para dos economías que han caído de manera parecida, llama la atención, a pesar de que cabe 
recordar que existe un desbalance histórico de dos a uno. Este tema ha sido de recibo por parte de las autoridades argentinas y 
hay buena disposición para tratar de levantar trabas. Inclusive, se parece entender que nosotros debemos mantener algunos 
derechos específicos sobre algunas producciones sensibles hasta que ellos ordenen más su economía. Reitero que se ha hablado 
con mucha franqueza y en los mejores términos de estas cosas y pienso que ya estamos percibiendo algunos resultados. 
Asimismo, en la conversación que mantuvimos también se destrabó lo relativo al pedido de U$S 30:000.000 a FONPLATA que es 
parte del programa. En síntesis, las conversaciones se realizaron en buenos términos. 


Por otra parte, con este buen ánimo, seguramente en breve buscaremos algunos encuentros en Brasil para ver en qué nos pueden 
dar una mano ante esta situación. La reflexión que hacemos es que el MERCOSUR fue creado por todos para poder crecer. Están 
muy claras las dificultades que todos hemos tenido y que han existido niveles de negociación externa en defensa de objetivos 
nacionales absolutamente atendibles y nosotros no somos quiénes para decir si sus políticas son mejores o peores. 
Particularmente, Brasil ha ido planteando en forma progresiva, niveles de Arancel Externo mayores a los vigentes. Frente al ALCA y 
a la Unión Europea, Brasil está tratando de plantear discusiones sobre niveles de aranceles más altos que los que rigen en la 
actualidad. Naturalmente, nuestro país siempre tiene dificultades con esas cosas porque en cuanto a las materias primas, equipos, 
etcétera el Uruguay no sólo no aplica el Arancel Externo Común sino que tiene liberalizaciones o flexibilidades. 


La invitación a reflexionar que estamos haciendo a nuestros grandes vecinos no se basa en la idea del literal c) de tal o cual 
artículo sino en que debemos aceptar que, eventualmente, existen asimetrías. 


Preguntémonos entre todos cómo impactan estos planteos en una economía, la más chica del bloque, que tiene necesidad de 
recibir algunas aperturas en ciertos aspectos. 


Pero en ese buen tono; entonces, más que decir que no estoy obligado y tengo derecho a voto -lo que sigue siendo así- la 
conversación constructiva que esperamos es la otra. En su opinión, ¿cuál va a ser el impacto en el Uruguay de las medidas que 
ustedes, en defensa de sus legítimos intereses, quieren alterar o ya han alterado de los equilibrios iniciales del MERCOSUR? Más 
que acción y reacción, planteamos una conversación en otro tono y mirando un poco más el mediano plazo. Ha habido un buen 


aspecto acá -claro, con todo lo que significa un Gobierno que tiene un término muy corto- e iremos a buscarlo también en otros 
asuntos. Tal como hemos buscado encuentros en los organismos multilaterales, también ahora con los vecinos intentaremos lograr 
un acceso más fácil a los mercados, a los subsidios, etcétera. 


Entonces, por ese lado y por el de las vías de inversión, vemos que este programa, como hemos adelantado en alguna charla 
anterior, tiene naturalmente las restricciones necesarias y absolutas para lograr este superávit primario que se pide y una visión del 
tema de inversiones en la medida que se pueda ir liberando algo; incluso, contiene una facilidad para la fuerte restricción al gasto 
discrecional que básicamente consiste en inversión, gastos de funcionamiento, incluido salario, porque el tema jubilatorio no es 
discrecional porque se decide por ley. Eso está vinculado, primero, a cierto grado de éxito en recortar algún gasto de 
funcionamiento imprescindible pero, básicamente, a una mejora de la recaudación. 


En lo que hace a la proyección de nuestros técnicos en función de la relación inflación - dólar - crecimiento, podríamos decir que 
tienen una visión un poquito más optimista que la acordada en cuanto a la recaudación. Se trata de una proyección pasiva, o sea, 
si uno no hace nada. La idea, además, es tratar de hacer algo y en eso estamos. Inclusive, alguna medida ya han aprobado los 
señores Senadores y otras están vinculadas a tratar de concentrar la recaudación donde es más verificable... Esto lo estamos 
haciendo todos los días por decreto. 


Por otro lado, estamos haciendo un esfuerzo en el sentido de dotar de más personal y de salir al paso más activamente con la 
Dirección General Impositiva. 


(Se suspende la toma de la versión taquigráfica) 
(Se reanuda la toma de la versión taquigráfica) 
En cierta forma, esos son los esquemas. 


La idea es que, en la medida en que vuelva la credibilidad, se generarán opciones de crédito para todos los sectores de actividad, 
que hoy los precisan para ir creciendo y para generar mejores niveles de actividad. Asimismo, el abaratar el crédito ya no sólo 
estaría dirigido a la inversión sino también al consumo. 


El consumo hoy no sólo tiene una situación equis de los ingresos directos, sino que prácticamente se le hace muy difícil acceder al 
crédito. Entonces, se están pagando consumos adelantados anteriormente, financiados por ese crédito al consumo que en algún 
momento tuvo una gran expansión. Pero ese crédito al consumo no se ve sustituido y, a su vez, notoriamente hay una disminución 
del poder de compra del salario. Los tres efectos sumados: carencia de nuevo crédito, amortización del crédito viejo y pérdida de 
poder de compra del salario, genera una compresión, lo que es malo no sólo para las personas sino para toda la actividad. 


Entonces, algunos intentos -a veces criticados o criticables- de vales, tickets y cosas similares, se plantean a la espera de hacer 
alguna cosa sobre la base de esta actividad y de poder volcarlos en la corriente de crédito a costos más accesibles y razonables, 
que no van a sustituir ni inventar un consumo pero, al menos, no lo comprimirán en demasía como sucede hoy. Más allá de la 
compresión que da a la caída del Producto -esa es una realidad- parte de esto se da por esa circunstancia, ya que todos 
percibimos que hubo una explosión de créditos al consumo a tasas muy altas y eso está impactando fuertemente hoy en las 
familias. Además, el acceso a nuevos créditos es difícil, máxime si miramos las tarjetas, algunas de las cuales tienen tasas que 
llaman la atención. La idea es que esto pueda ayudar un poco a mejorar la situación. 


Otra de las cosas que queremos es aceptar ideas, dicho esto con la mayor humildad posible. No tenemos fórmulas mágicas para el 
crecimiento; creemos en un marco general, en medidas sectoriales y no tenemos miedo a hablar. También creemos que claramente 
hay una cantidad de proyectos de inversión esperando que el país más o menos se ordene. Estos proyectos están referidos a 
hoteles, puertos y forestación, y son totalmente privados. Aún en este marco están empezando a surgir muchas cosas que tienen 
posibilidades de concretarse. 


Entonces, con mucha tranquilidad de espíritu digo que hacemos estas consultas en forma muy abierta y no venimos a decir que 
hay un determinado programa sino que creemos que hay un buen marco que da margen para hacer cosas. No estamos atados a 
nada porque no hubiéramos tomado medidas sectoriales a las cuales esta Cartera no es muy afecta. Pero como ahora estamos en 
el pragmatismo más absoluto, hasta esta Cartera está proclive a ello, porque no hay nada más real que la realidad y nada que 
impacte más que la necesidad de hacer cosas. Entonces, las discusiones filosóficas y teóricas ceden paso a la necesidad de tomar 
medidas prácticas. En ese sentido, destaco que hay personas que conozco desde hace muchos años que están en una actitud 
totalmente pragmática. Incluso, las negociaciones de Estado a Estado terminan hasta en cupos si es necesario. Pero, ahora, 
resolvamos el problema práctico y abramos una vía porque todo el mundo está muy motivado a buscar soluciones pragmáticas 
rápidas para resolver los problemas. Esa es la impresión que tengo. Más adelante habrá tiempo para hacer cosas con otra 
proyección. 


Me parece que en 2003 la prioridad es reactivar y, en ese tren, guardando la razonabilidad, la sensatez y no atentando contra las 
bases de este programa -que es el que se pudo obtener y el que asegura fondos - nuestra esperanza es buscar acuerdos 
puntuales, legislativos y políticos, para seguir impulsando iniciativas. 


SEÑOR NUÑEZ.- Simplemente deseo señalar que debo retirarme de la reunión en virtud de que con anterioridad ya tenía fijada 
una entrevista. 


SEÑOR MINISTRO.- A fin de no consumir más tiempo a la Comisión, haré un breve repaso, sin pretender agotar la información ni 
nada que se le parezca. De todos modos, esto servirá para agregar comentarios de manera más ordenada. 


Tenemos una Carta en la que se hace referencia al volumen del préstamo. Tengamos en cuenta que hay una relación de 
aproximadamente 1.3 entre el DEG y el dólar. Entonces, estaríamos hablando de unos U$S 289:000.000 que se desembolsarían 
esta semana sobre un total de 1.000:000.000 de DEG, que equivalen a U$S 1.300:000.000. Luego haré llegar a la Comisión una 
hoja con una tabla en la que figuran las fechas previstas para los desembolsos. De todas formas, puedo adelantar que en mayo, 
con la revisión, se entregarían alrededor de U$S 240:000.000, continuando luego a un ritmo trimestral a razón de más de U$S 
120:000.000 en cada entrega hasta febrero de 2005. De esa manera se completarían los 1.000:000.000 de DEG previstos. 


A su vez, la Carta empieza con los objetivos del programa, donde se hace referencia a que se espera una caída del Producto Bruto 
Interno del 2%, que en realidad supone un crecimiento en cada trimestre respecto al anterior. Lo que sucede es que la caída del 
Producto el año pasado fue muy abrupta en el último semestre, por lo que el promedio igual mostrará un descenso. A partir de allí 
esperamos un crecimiento que irá aumentando. 


El superávit de cuenta corriente al que refería el señor Senador Couriel se proyecta que aumentará del 1.2 del Producto Bruto 
Interno en 2002, a 2.4. 


Por otra parte, los objetivos claves del programa están apuntando a un superávit primario del 3.2 del Producto, un programa 
monetario consistente con la inflación esperada, punta a punta, de 27% que, en realidad, es la máxima que prevemos. Sin 
embargo, los primeros dos meses han mostrado una inflación bastante más moderada. Si fuera compatible con 27% de punta a 
punta, en esos dos meses tendría que haber sido seis y fue de tres. Quiere decir que existió una moderación. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera saber cuáles son los supuestos o criterios para manejar una inflación del 27%. ¿Qué es lo que la 
determina? Supongo que será un tipo de cambio más alto, el déficit, etcétera. 


SEÑOR MINISTRO.- Es compatible con el nivel de déficit final previsto y con el manejo de la base monetaria, cuya expansión se 
estima en el orden del 19%. 


Y es absolutamente flexible como para no superar la meta del 27% y, a su vez, tener un tipo de cambio alineado con la misma 
inflación. La idea es que el tipo de cambio debería evolucionar en los mismos términos de la inflación de este año y del que viene. 
El manejo de esto se va a dar exclusivamente sobre el manejo de los instrumentos monetarios. Y no digo que con un objetivo 
absoluto de inflación, sino que al menos con una precaución de que la inflación no supere ciertos niveles 


De hecho la inflación se viene comportando bastante más despacio de lo esperado, lo cual no es nada malo y, a su vez, puede 
volver más consistente, con niveles de actividad mejores y mantener una expansión de la base monetaria del 19%. No hay un 
empuje inflacionario de tal naturaleza para que la base monetaria se tenga que contraer en exceso, frenarlo, en la medida en que 
no hay una fuerza inflacionaria pujante. Entonces, la base monetaria puede acompañar mucho más el ritmo de inflación y no ser un 
elemento de contracción. Seguramente volveré a informarles sobre este tema con asesores que entiendan más del tema. Ahora 
intento darles un buen resumen de lo que nos han dicho personas que tratamos de escuchar y que conocen de estas cosas. 
Inclusive, el manejo de la base monetaria fue uno de los temas tratados. 


Por otra parte, las medidas fiscales son las conocidas, es decir, 3,2 de primario, y que se piensa que se va a ir evolucionando sobre 
la base de llegar en el mediano plazo hasta un 4. Asimismo, se expresa que en cuanto a la política de gasto de crecimiento, 
nominal del gasto, con intereses no incluidos, será limitado al 14% en el 2003. Con lo cual, si la inflación anda más baja, también 
nos va a servir para esta meta, para que haya por allí menos constricción. El crecimiento discrecional del gasto, incluyendo salarios 
y pensiones, será restringido para alcanzar los objetivos del programa. 


La restricción no es mayor a la que teníamos, lo cual no nos hace felices, porque tampoco nos hacían felices las restricciones que 
teníamos. Como nuestro planteo era tratar de tener menos restricciones en este aspecto, sin embargo el acuerdo implica que si la 
recaudación fuera mayor a la convenida en el programa y en tales efectos hay un cuadro que se acompaña con la recaudación y el 
gasto operado según estas metas, se considerarán mayores incrementos del gasto discrecional, siempre que se mantengan los 
objetivos finales del programa. 


Entonces pensamos que hay algunos elementos del gasto discrecional que se pueden bajar. De hecho, algunos fueron 
incorporados, como dice la carta, que son algunas políticas de baja de los gastos por la vía de centralizar compras, pagar al 
contado, etcétera, que parecen menores. Por ejemplo, en cuanto a los medicamentos estaríamos hablando de U$S 30:000.000. Y 
otro asunto sería recaudar más. Pensamos que la recaudación, en términos reales va a andar un poco mejor de la que es la base 
del programa, que es sobre supuestos más conservadores. Eso le daría al país la posibilidad de tener -y es una decisión posterior- 
algo más de salario o algo más de salario e inversión o cualquier combinación que ustedes quieran. Mientras tanto, la restricción es 
básicamente en los términos de lo que estamos haciendo, tanto en una materia como en otra. 


Luego se hace referencia a los demás aspectos. 

SEÑOR COURIEL.- Los puntos 4 y 5 tienen los mismos títulos. 
SEÑOR MINISTRO..- Los textos son distintos. 

SEÑOR COURIEL.- Debe haber un error. 


SEÑOR MINISTRO.- Llama la atención, pero vamos a chequearlo en la versión en inglés. El título incorrecto es el 5, porque es el 
que corresponde a las fuentes de crecimiento y protección. 


No se plantean nuevos impuestos, como habíamos adelantado. El superávit de las empresas es el que ya estaba previsto y se 
viene dando. 


En el tema de las tarifas públicas, se mantiene reflejar los costos operativos y, como ya adelantamos, no se plantea un avance en 
materia de ingresos parafiscales a través de ellas, más allá de lo que está programado y oportunamente se explicó. 


El tema de los reintegros a los exportadores lo explicamos hace un rato, ya se ha acordado y se han dictado los decretos. 
Luego figura lo que referíamos en cuanto a la evasión. 


Naturalmente, hicimos una apostilla de tratar de no generar nuevas exenciones impositivas para cada caso a sectores específicos 
de la economía. 


En materia de reforma impositiva, como ya mencionamos, a fin de año mandamos una propuesta. Como obviamente no pudo ser 
muy trabajada, ahora acordamos hacer una nueva presentación para fines de junio con la idea de tener más tiempo para poder 
mantener una conversación, habida cuenta que es un planteo de reforma tributaria de mediano plazo. No está contada en el 
programa, no hay ingresos para la misma y pensamos que valdría la pena hacerlo. Creemos que vale la pena discutirlo y, dada la 
fecha en que terminaría la discusión, después veremos si habrá voluntad o no de aprobarlo. Sin embargo, nos parece que el 
análisis de la situación debería valer la pena. 


En cuanto a los criterios de desempeño estructural que estábamos refiriendo -a este respecto podríamos fijarnos en el literal b)- se 
busca revisar la reforma que ya presentamos al 30 de junio. 


Con respecto a los criterios que ya mencionamos relativos a los Bancos, son bien concretos. Ningún Banco será abierto a menos 
que sea viable y cumpla las normas prudenciales. 


En términos generales, esto es lo que se plantea para el tema de los Bancos. 


Luego hay un anexo 3 final relativo a algunas medidas que garanticen que el nuevo Banco funciona bien, y que han sido todas 
contempladas. 


En la tabla 2 hay medidas previas, como esta invitación que hemos realizado para empezar a considerar este planteo con el 
mercado privado. 


A continuación se habla de la emisión de créditos, regulaciones para aprobar la competencia del sector de las comunicaciones. 
Esto refiere a la URSEC y a lo que ella viene haciendo. 


En el literal b) se hace mención a los puntos de referencia estructurales. 


La estrategia para la disposición de los activos restantes de los Bancos suspendidos alude a los fondos de recuperación de activos 
-aquellos que quedan remanentes- que constituye una necesidad urgente para colaborar con los liquidadores del Banco Central del 
Uruguay a los efectos de ver si podemos hacer un manejo rápido de esos activos y recuperar valor. 


Más adelante se habla de la aprobación de la reforma de la Caja Policial, que está en el Senado, y de la Caja Militar, que se 
encuentra en la Cámara de Representantes. Se trata de dos proyectos de ley que vienen con bastante aceptación de parte de los 
propios interesados, por lo que pensamos que puede haber buen ambiente para aprobar estas iniciativas, porque nuestra impresión 
es que no existen rispideces pero, en definitiva, el Parlamento es el que tiene la palabra. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con respecto a este tema hay un problema de funcionamiento, ya que son varias las Comisiones que 
están abocadas a su estudio. Por lo menos con la Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios hay un 
problema de trabajo; con el señor Senador Brause hemos tratado de exhortar permanentemente a sus integrantes, pero hemos 
tenido poco eco. 


SEÑOR MINISTRO.- Luego se habla de la Auditoría Externa del Fondo de Estabilización Bancaria y de la presentación de la 
reforma de la Caja Bancaria para fines de este año, algo que naturalmente vamos a tener que hacer para fortalecerla. 


A continuación, hay un punto que tal vez pueda llamar un poco la atención. Me refiero a las emisiones de créditos, regulaciones 
para promover la competencia del sector petrolero. En cualquier caso, a ello se alude con o sin ley, ya que en realidad este es el 
trabajo de la URSEA y refiere a estaciones, abastecedores y demás. Naturalmente que, con ley, será una regulación y, sin ley, será 
otra, pero de todas formas hay que regular. 


Volviendo al texto, más adelante se habla del sistema bancario, en donde hay que resolver la situación de los cuatro Bancos. 


La semana que viene -espero- estaría abriendo el Banco Comercial con U$S 800:000.000 -creo que esto ya lo informé, pero haré 
un rápido repaso- de activos, de los cuales U$S 300:000.000 están sujetos a devolución, porque son buenos pero con algún grado 
de falta de performance que deben rescatar. 


En principio, eso significa que el Banco va a entregar a las personas los depósitos relativos a los primeros U$S 500:000.000. En la 
medida en que se vayan recuperando esos activos, el Banco los seguirá repartiendo. Es decir, el Banco ya los liquidó, pero no los 
va a entregar hasta que la Institución no confirme que se queda con el crédito. Podría tratarse de un plazo máximo de seis meses, 
pero la idea es que buena parte se recuperará en uno o dos meses de actividad. En cualquier caso, no hay vencimientos por tres 
meses. 


También quiero significar que esta semana todavía se está trabajando en la liquidación para terminar de procesar cómo sale cada 
persona. Se trata de revisar en los tres Bancos las cuentas personales y de juntarlos, para luego tomar una determinación acerca 
de cuánto les correspondió a cada uno en la prorrata; luego viene el Estado y le complementa, etcétera. 


Ayer habilitaron el Banco, por lo que espero que abra el próximo 24 de marzo. Si todavía no se sabe o no se mandó exactamente, 
por ejemplo, cuánto le corresponde a Fulano de Tal, supongo que el Banco al menos dirá: " Le voy a abrir una cuenta y un pequeño 
crédito; yo le hago el trámite, pero usted sabe que estas cosas demoran un poco". Después, entonces, arrancaremos. Comenzará 
haciéndolo con U$S 100:000.000 de efectivo, lo cual no está nada mal. 


Puedo decirles, además, que se ha mirado mucho a ese Banco. Por lo tanto, estoy en condiciones de garantizar que no hay 
requerimiento en el universo que no lo cumpla. Después veremos cómo van las cosas. 


Confío en que, ahora que hemos podido acceder con la liquidadora hace dos días al Banco de Crédito, la semana que viene 
podamos proponer -seguramente no con todos los números- las bases del acuerdo para ahorristas y trabajadores. Básicamente se 
va a orientar a decir, primero, que el grupo Saint George -por llamarlo de alguna manera, y como ya conté en Comisión- renuncia a 
ese depósito y creo que la mejor manera que ustedes tienen de defender el valor es cobrando directo, porque si salimos a vender 
las deudas del grupo, las quitas que nos van a hacer serán imponentes. 


Hay, pues, una disposición de pago en cuotas. Seguramente habrá un ajuste final, donde el liquidador tratará de acortar los plazos. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera saber cuál es el plazo. 


SEÑOR MINISTRO.- Hay una variación, pues se habla de seis años al 3%, pero también existe una contrapropuesta de cuatro 
años al 2%, que es como habían firmado los ahorristas. Cabe aclarar que en todos los casos se habla de pagos trimestrales de 
capital e intereses. No sé cuál de las dos alternativas es la mejor, pero eso depende de los ahorristas. 


A su vez, como es natural, habrá una pequeña demanda de efectivo, aunque no están dadas las condiciones como para que sea 
muy importante; de todas maneras, si surge algo, será mejor. En fin, ese nivel ya no lo manejamos. Pienso que lo fundamental es 
que haya un pago de capital e intereses como si se tratara de un depósito y, asimismo, que exista un reconocimiento de toda la 
deuda. Se trata de atender un 30% de los depósitos con ello. De modo que, con todos los inconvenientes que ha habido, esa es 
una pata para ir buscando una solución. 


La idea es que, con alguna mecánica, se pueda hacer una defensa de cartera y no una simple enajenación o subasta de los 
activos, por lo cual en este momento se obtendría muy poco. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Hay Carteras relativamente buenas? 


SEÑOR MINISTRO.- Hay de todo en ese Banco: existen buenas, malas pero que fueron buenas, y malas que siempre fueron 
malas. Ayer me hizo una consulta un ahorrista acerca de si estaba auditado, a lo que respondí que el problema es que en menos 
de un mes hemos tenido tres auditorías con tres resultados distintos. Tenemos el balance del Banco auditado con un resultado, que 
era con el que más o menos nos manejábamos; pero después hubo otra auditoría de Tea, que lo bajó; y, luego, una de ING, que lo 
bajó más aún. 


(Se suspende momentáneamente la toma de la versión taquigráfica) 
(Se reanuda la toma de la versión taquigráfica) 


La única manera es buscar un acuerdo que permita ,con lo que hay en caja -que oscila entre los U$S 20:000.000 o U$S 
30:000.000- interesar a los más chicos y entregar algo de efectivo. Ello no se puede hacer con regla de prorrata porque, por 
ejemplo, puede tratarse de una persona que tiene un depósito de U$S 5:000.000 -que los hay- y, en este caso, tres que cuenten 
con esta suma de dinero, sería igual a 4.000 que tienen ahorros de menor cuantía. Digo esto porque los depósitos de las personas 
que tienen entre U$S 5.000 o U$S 10.000, suman U$S 14:000.000. 


Finalmente, tendríamos que buscar una forma de administración de esa Cartera, que podrá ser un fondo de inversión, una 
compañía o una tercerización que permita crear un flujo de fondo para cobrar ese préstamo. 


Me parece que no estamos en condiciones de que el Estado cobre primero que los ahorristas, más allá de que en el acuerdo, 
rescataba bastante; pero también va a ser el que va a perder más con la falta de acuerdo. Tampoco parece muy posible que pida 
más fondos para atender este asunto. Quizás ello no sea necesario; pero, fundamentalmente, reitero, no es posible. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Una cosa muy distinta sería que el Estado haga todo el esfuerzo y que la primera entrega se la terminen 
llevando los dos o tres acreedores más grandes. 


SEÑOR MINISTRO.- Por eso hemos planteado el acuerdo. Por lo menos queremos tener el balance y el inventario de cierre. Los 
datos que tenemos son de diciembre, de principios de enero y revisados en febrero, pero cerró el 28 de dicho mes. Lo primero que 
debemos conocer es con qué caja se cuenta, porque algo de ésta estará destinada a atender las deudas laborales. No digo que las 
solucione, sino, simplemente, que se atenderá las deudas que tienen privilegio por ley; incluso, serán los primeros que cobrarán. 
Entonces, lo más importante es tener el inventario de cierre. 


Con respecto a la eva luación de la Cartera, tal vez demore demasiado y haya que proceder a formular las bases. No se sabe 
cuándo representa, si 100, 200 ó 300, pero hay que tener claro cuál es el procedimiento para atender mejor la situación. Le hemos 
propuesto a los ahorristas que consideren la posibilidad de tener otra opción, porque si están dispuestos a capitalizar con un 20% o 
más y a esperar cuatro años con cierta tasa de interés, y no hay un aporte adicional fresco, no podemos empeorar las condiciones 
que estábamos dispuestos a aceptar. Reitero que la situación empeora porque no hay un aporte de capital fresco, o sea que no hay 
una capitalización extra. Entonces, lo que tenemos para atender las necesidades es menos de lo que hubiera habido si se abría el 
Banco. Por lo tanto, debemos tratar -si es posible- de llegar en mejores condiciones. Si se puede optimizar esto, mucho mejor, 
porque hasta que no se devuelvan los depósitos, el Estado no puede cobrar. Ojalá se pueda devolver todo y que el Estado pueda 
cobrar algo; pero todo dependerá de cómo se gestione la Cartera y de cuál sea el juicio real sobre ella. 


Es decir, de los tres que tenemos ¿cuál es?. No estoy en condiciones de decir si a alguien se le fue la mano de optimista o de 
¿ 
pesimista, porque hay que ver las carpetas una por una para saber eso. 


En cualquier caso, nuestra idea es pedir que nos abran más las opciones y que ellos mismos planteen otras cosas. Está bien que 
su ideal sea ese, pero queremos que nos presenten su segunda mejor opción y que nos abran un poco más las posibilidades para 
poder hacerles una propuesta que, en última instancia, igual vamos a presentarles y que será la mejor que se nos ocurra. En 
definitiva, la semana que viene esperamos que se formule la base del acuerdo y luego lo decida la gente votando con su crédito. 


Esa es la forma más clara, la más firme y es la que indica la ley; si hay acuerdo, creo que es lo mejor. Todo el mundo ha empezado 
a aceptar que lo mejor es llegar a un acuerdo, pero su contenido ya es un tema de carácter voluntario y amigable, como todo en 
esta vida. 


Más adelante se hace referencia a las políticas cambiaria y monetaria. Se menciona la base monetaria que ya expresamos y se 
habla también de cosas que estamos pensando hacer, como la creación de algunos instrumentos para captar fondos en el 


mercado. También se toma nota de esto que ya se ha hecho con el sector agropecuario y se hace un planteo, bastante claro, en el 
sentido de tratar de no comprometer al sistema financiero con nuevas medidas de este tipo referidas a sectores concretos de la 
economía. 


En el título V, referido a fuentes de crecimiento y atención de las cuestiones sociales, hay un listado de cosas, algunas de las 
cuales ya se han hecho, como lo de PLUNA, la concesión, lo del puerto, etcétera, y en realidad es una especie de resumen de los 
programas que tenemos con el Banco Mundial, que, incluso, se expresa al final. También se incluye una referencia a los créditos 
del BID para exportadores y a los programas protegidos de apoyo familiar, de alimentación escolar, de alimentación 
complementaria y mejora de calidad, etcétera. Se habla de la mejora de gestión de algunos de estos programas, que es un tema 
realmente relevante en el que habría que trabajar bastante, porque si se suma lo que está destinado a numerosos programas para 
atender al mismo sector de la población, da la impresión de que, con el mismo costo, se podría ser más eficiente y hacerle llegar 
una mejor calidad de prestación de atención. Creo que en lo que tiene que ver con la administración de las políticas sociales hay un 
trabajo interesante para hacer. Así lo hemos compartido con algunos Legisladores de otros partidos políticos e, incluso, lo hablamos 
en el día de ayer con el señor Ministro de Trabajo y Seguridad Social, quien ya adelantó algunas propuestas al respecto. También 
se mencionan otros puntos como, por ejemplo, la forma en que se compra y demás, pero esto ya es un plano más bajo; me estoy 
refiriendo, fundamentalmente, a cómo coordinamos los programas de atención a un mismo núcleo. El señor Ministro de Trabajo y 
Seguridad Social hablaba de algunas aspiraciones -que compartimos- de cómo trabajar perfeccionando y mejorando el sistema de 
Asignaciones Familiares. En ese sentido, veíamos que para determinado sector de la población tenemos programas que no están 
necesariamente cruzados y de repente encontramos duplicaciones o alguna carencia. 


Por último, la fuente de financiamiento a que se hacía referencia tiene que ver con los programas que mencioné. 


SEÑOR HERRERA.- Quisiera saber si cuando el señor Ministro se refiere a los programas protegidos que incluyen apoyo familiar, 
estamos hablando de las asignaciones comunes que el Estado presta o si hay alguna novedad en ese sentido. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No hay novedades, salvo en algunos programas que son un tanto nuevos, como el de infancia y familia, 
de reciente aprobación por parte del BID. El resto son programas que ya existen, de los cuales algunos dependen de ANEP, otros 
del Gobierno Central, otros de INAME y otros de BPS, como el caso de Asignaciones Familiares; quiere decir que hay una docena 
de organismos, desde especiales creados para el caso y demás, que están operando, a veces, para el mismo grupo de población 
atendida. Diría, incluso, que en el apoyo familiar, que es el caso más típico, quizás podríamos hacer un trabajo totalmente apolítico 
y apartidario manifestando estos deseos de ayudar que la Administración y las personas tienen, lo que también puede producir una 
multiplicidad de esfuerzos que, en la medida en que no se coordinen, pueden ser desperdiciados en parte. Tal vez valdría la pena, 
insisto, hacer algo. 


SEÑOR SANABRIA.- Simplemente, quería indicar que en el numeral 5 se dice "o de instalar concesión de operaciones en el 
Puerto Internacional de Montevideo", y debería decir "Aeropuerto Internacional de Montevideo". 


SEÑOR MINISTRO..- Es correcto, señor Senador. 


Quiero agregar sobre este aspecto, que intentamos lograr centralizar no sólo la adquisición, sino los programas de apoyo 
alimentario. Es un tema a tratar en los próximos días para ver si avanzamos. 


En cuanto a la Tabla 1 debo decir que se trata de los criterios de desempeño; el resultado primario está expresado en millones de 
pesos corrientes. Por otra parte, están las metas de reserva que refieren al programa que supone los ingresos y el financiamiento 
del GAP, recurriendo en parte al mercado y en parte ya asumiendo un cierto grado de éxito en el programa de reperfilamiento y 
tomando en cuenta los ingresos que refieren. Y por lo tanto eso se refleja en el numeral 6), donde vemos que en el año habría un 
pequeño incremento de la deuda bruta del sector público no financiero, lo cual es consistente con el hecho de que es un superávit 
que no atiende a la totalidad del servicio del año, por ende, es de esperar que haya un pequeño incremento en la deuda sobre la 
base, a su vez, de que los programas de reperfilamiento no tienen ninguna quita. Entonces, simplemente, la variación de 
endeudamiento bruto se debe a que el superávit primario no atiende a la totalidad del servicio y, por tanto, hay que tomar algo más 
de deuda en términos nominales. 


Seguramente, señor Presidente, quedaremos a las órdenes de ustedes, acompañados -si así lo desean- por buena parte de 
nuestros expertos quienes están en comisión de servicio en alguna parte del universo, tratando de explicar la realidad del Uruguay 
y de persuadir en cuanto a que vale la pena confiar en él. Será muy relevante lo que podamos hacer con los uruguayos que deben 
tener buena parte de esos papeles. 


SEÑOR COURIEL..- En primer lugar, quiero dejar constancia en Actas de mi agradecimiento al señor Ministro por su presencia en la 
Comisión. Sinceramente, no recuerdo en mis doce años de Parlamentario que al otro día de haberse firmado una Carta Intención 
un Ministro de Economía y Finanzas concurra al Parlamento y cuente los detalles de dicha Carta. 


En segundo término, me voy a permitir hacer una reflexión. El punto de partida del país es muy difícil y el señor Ministro se está 
obligando a pagar los servicios de deuda y seis puntos de interés del Producto Bruto Interno, lo cual dificulta o limita -aclaro que no 
es una critica- las posibilidades de mejora del país. Entonces, lo que sucede es que el señor Ministro firma una Carta Intención que 
tiene determinados criterios de desempeño, que son atender la seguridad del pago de los servicios de deuda -reitero que no es una 
crítica- atender el déficit fiscal y no es de casualidad que cada vez que el señor Ministro hace un esfuerzo por hablar de la 
reactivación, refiriéndose a los ingresos tributarios por déficit, se pierde. Es natural hacerlo, porque la meta es el déficit, y la otra 
meta es la inflación porque la expansión monetaria tiene que ver con ella. Entonces, el señor Ministro tiene tres restricciones. Una 
de ellas es asegurar el servicio del pago de la deuda, otra es cumplir con la meta de déficit fiscal y la tercera es cumplir con la 
expansión de medios de pago; fíjese el señor Ministro que ninguna de ellas tiene que ver con la reactivación. 


SEÑOR MINISTRO.- Es correcto que tenemos que asegurar el servicio de la deuda. Uno interpreta que este es el marco obligado y 
en todo lo demás el país tiene libertad para planear su accionar. Si bien esto es así, en realidad la obligación que tenemos desde el 
punto de vista de limitación refiere a la mitad de los intereses de este Ejercicio, porque el superávit es del 3,2 % y el déficit final es 
del 3,1 %. Quiere decir que por la mitad de los servicios, yo, como país, me voy a financiar; o sea, me obligo a pagar la mitad. 
Reflexionando sobre esta situación, llegué a la conclusión de que era menos dura que la de agosto, cuando íbamos a un 1,5 % de 


déficit final. Además, analizando la región, veo que Brasil anunció el 4% de superávit primario, porque la deuda es el 56 % del 
Producto Bruto Interno, pero la carga de servicios es más alta que la nuestra. En el caso de Argentina, no paga nada, y no pagando 
nada, con el programa corto que le han hecho al Gobierno, le han pedido un superávit del 2,5 % al 3 % -del mismo orden que el 
nuestro- para asegurar, al menos, el pago a los organismos multilaterales. O sea que con la estrategia de que el país no pagó 
porque no pudo o no quiso, Argentina para mantenerse en línea con organismos multilaterales tiene que llegar a un superávit del 
mismo orden que el nuestro. Por su parte, Brasil, que está en una situación amigable con el mercado, está apuntando a su 
superávit mayor. Entonces, teniendo en cuenta el contexto de la región, si bien esta es una limitante -y, sin duda, lo es- es 
cuantitativamente menor a la que se podía esperar dada la situación que tenemos, con lo cual a uno le queda un cierto margen de 
maniobra para pensar en las otras áreas de crecimiento. Mi interés por contestar es porque el punto es, ¿qué tanto nos atan estas 
restricciones, qué tanto nos limitan? 


Tengo la impresión de que el programa nos dejó un margen de acción, qué tanto lo explotemos dependerá un poco de la región y 
de lo que acá nos animemos a hacer. Es una restricción, pero no es tremenda, podría ser bastante mayor. 


SEÑOR COURIEL.- Personalmente, acepto estas consideraciones, no tengo discrepancias. Pero estoy tratando de mostrar la 
dificultad del punto de partida, además, con los criterios y con las preocupaciones del estilo del organismo con el cual el señor 
Ministro está acordando, que no es menor. 


Entonces, yendo a la reflexión sobre la reactivación, pienso en dos aspectos, uno por el lado de la oferta y otro por el de la 
demanda. Por el lado de la demanda, voy a ver el mercado externo y, por tanto, el área de exportaciones, y en cuanto al mercado 
interno, veré lo relativo a la demanda interna. Lo que está haciendo el Gobierno, según entiendo, es dar a las exportaciones los 
estímulos que no tuvieron durante los últimos doce años por el problema cambiario, que en este momento no se da, lo que facilita 
las cosas, aunque -esto no es responsabilidad del Gobierno, para nada- se escapó el tipo de cambio en Brasil y en Argentina; Brasil 
a 3,50 es complicado y también lo es Argentina a 3,20. Entonces, como se concentraron en más del 50 % las exportaciones de 
Argentina y Brasil y yo tengo dificultad de capacidad de competencia, además de la recesión de Argentina, las expectativas no 
pueden ser muy fenomenales. La chance se podría dar fuera de los mercados regionales, pero como existe el problema de la 
guerra -que no sabemos si nos va a favorecer o no, tal vez suban los precios de los productos primarios- puede haber restricciones 
de demanda, además de la protección que todos conocemos, tanto de la Comunidad Europea como de Estados Unidos. Inclusive, 
ahora tienen más chance los andinos, los colombianos, o los mexicanos, que nosotros para colocar productos en Estados Unidos, 
como por ejemplo los textiles. 


La otra cosa que se está haciendo es bajar los costos. Me parece que el problema de la rentabilidad está mucho mejor cubierto 
ahora: hay devolución de impuestos, reintegros y rebaja de tarifas. Es decir que se están haciendo esfuerzos, pero esto no es 
sencillo porque doce años de pérdida de mercado no se recuperan con facilidad. Entonces, ahí está la chance de la reactivación. 


Del lado del mercado interno creo que el acuerdo con el Fondo va a implicar restricciones, porque los elementos de demanda 
interna considerados normalmente en un acuerdo de esta naturaleza son tres: el gasto público -absolutamente restringido- que se 
va tener que bajar, los salarios y las jubilaciones -también absolutamente restringidos- que igualmente se van a tener que bajar, y el 
crédito, que no lo consideré porque estoy partiendo de la base de que vamos a contar con la posibilidad de que los depósitos 
retornen y los créditos se vuelvan a otorgar. Pero hay una limitación de la expansión monetaria que tiene mucho más que ver con la 
inflación que con la reactivación y este aspecto hay que medirlo. 


De esta manera, aquí tengo otra restricción, y en un ambiente de incertidumbre nacional, regional e internacional, la inversión es 
difícil. Asimismo, podría existir alguna chance en la sustitución de importaciones y pienso que seguramente algo se debe estar 
haciendo en este sentido, pero debe ser muy limitado. 


Entonces, estoy dispuesto a seguir reflexionando sobre el tema y quisiera tener una actitud más optimista. El lío no es lo que se 
está haciendo hoy, sino lo que viene, es decir, el punto de partida. 


SEÑOR MINISTRO.- Tengo la impresión de que si tenemos la posibilidad de dar estabilidad a este programa se nos empiezan a 
abrir un montón de herramientas que hoy no tenemos. 


(Se suspende la toma de la versión taquigráfica) 


- Tenemos un tema de desfinanciamiento en las distintas actividades que creemos que esto lo va a mejorar. A su vez, tenemos la 
necesidad de financiamiento para el comercio y los servicios -que es un área de mucha ocupación- y también para otros sectores. 
A modo de ejemplo, el Banco Hipotecario está autorizado por ley a emitir papeles y bonos para terminar con las cosas que está 
haciendo, pero hasta hoy ni se gasta en emitirlos, porque no los coloca. Es decir que la situación inicial es muy difícil. 


Desde ya debo decir que esto tiene algunas restricciones; señalo que se trata de restricciones menores y que estamos ante un 
desafío con oportunidades. Nos encontramos frente a un camino que no es fácil recorrer. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera conocer las proyecciones para los años 2003 y 2004 de las exportaciones y del sector de la 
construcción. 


SEÑOR MINISTRO.- En este momento no las tengo en mi poder, pero como ya están hechas se las puedo alcanzar lo antes 
posible a la Comisión. 


Hay un moderado crecimiento de las exportaciones. En la proyección pasiva, se ve a la construcción como estancada. Por ello, 
hemos ido tratando de armar estas concesiones y otros mecanismos en el sentido de recurrir al financiamiento privado. En esta 
semana estaremos con Obras Públicas, Vivienda y ANEP considerando, al menos, aumentar no la caja pero sí los créditos, 
apostando de antemano a la obtención de financiamiento en el mercado para esas cosas o sea que por lo menos puedan empezar 
a comprometer un poco más. Eso está hoy a estudio de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto pero, en principio, se tiene la 
idea de los programas de inversión que habían sido objeto de una reducción del 28% -aumentándola en un 13%-; o sea, en una 
primera instancia, se busca reducir la reducción -valga la redundancia- con la idea de seguir haciéndolo si el año va mejor. 


Eso nos lo han pedido los organismos pero les dijimos que todavía no les podíamos comprometer más caja hasta no mejorar. 


De todos modos continúa igual el aumento del crédito, porque como todos los procesos son lentos nos permite empezar a trabajar 
y a comprometer. En la medida en que logremos acuerdos para el financiamiento privado podremos empezar a hacer las cosas. 


En cuanto a los estímulos privados, si bien se han dado, en esta situación de oferta y demanda, como lamentablemente era 
esperable, no han sido muy importantes. Sí estamos recibiendo una importante cantidad de solicitudes para hoteles sin casino. En 
el día de ayer, el señor Ministro Bordaberry me estaba buscando con cuatro carpetas bajo el brazo, correspondientes a proyectos 
de personas que quieren hacer inversiones rápidas. Creo que esto está bien porque todo sirve. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Comparto las palabras expresadas por el señor Senador Couriel en el sentido de que creo que es la 
primera vez que un Ministro de Economía y Finanzas concurre a la Comisión en menos de 24 horas de haber firmado la Carta con 
el Fondo Monetario Internacional. Inclusive, el señor Ministro aclaró que en esta oportunidad venía a presentar la Carta, pero que 
estaba dispuesto a concurrir en cualquier otra circunstancia, acompañado de los técnicos, para dar las explicaciones que los 
señores Senadores crean convenientes. 


Por otro lado, creo que en lo que tiene que ver con el crecimiento lo más importante es recuperar la confianza y, en este sentido, 
todavía tenemos un trecho por recorrer. Con respecto al tema de la deuda se ha dado un examen importante y hasta ahora el 
conjunto de la sociedad y los actores externos lo han ido tomando bien. Me parece que deberíamos reflexionar más sobre algunos 
de los temas planteados por el señor Senador Couriel, porque evidentemente, sin las exportaciones esto no mejora y creo que la 
salida está por allí. Me refiero tanto a las exportaciones externas como al turismo o a la venta en las fronteras porque sé que, por 
ahora, en algunos departamentos se está vendiendo bien. Sin embargo, soy consciente de que las noticias sobre las 
modificaciones cambiarias seguramente van a generar un impacto desfavorable. Creo que sin las exportaciones no podremos salir 
adelante y, evidentemente, algunas de las cosas que se están planteando tienen como fin mejorar nuestra situación comercial. 


Agradecemos la presencia del señor Ministro y volveremos a convocarlo cuando los señores Senadores integrantes de la Comisión 
lo crean necesario. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 33 minutos) 


linea del nie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


